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Abstract: Taking listed companies in China from 2003 to 2015 as the sample, this paper discusses how the accounting conser－
vatism and information transparency affect stock price synchronization. The results confirm some hypothesis as follows. Firstly, ac－
counting conservatism has a significant negative correlation with stock price synchronization, which supports the concept of "informa－
tion efficiency". Secondly, information transparency has a significant positive correlation with stock price synchronization, supporting
the concept of "non-rational noise”. Thirdly, there is a substitution effect on the interaction of accounting conservatism and information
transparency. Further study finds that, the negative effect of accounting conservatism on the stock price synchronicity is more signifi－
cant in state-owned enterprises and other enterprises with poor performance or low-level governance. However, the positive effect of
information transparency and its interaction with accounting conservatism are both remarkable in all samples.
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TAit = β0 + β1*1/Assetsit-1 + β2* [（ΔNRit - ΔTRit）/
Assetsit-1] +β3*PPEit/Assetsit-1 + ε （5）
式中，ΔNRit为公司 i第 t 期的净营业收入增加
额，ΔTRit为公司 i 第 t 期的应收账款增加额，PPEit
为公司 i第 t 期的的固定资产。
本文利用上市公司数据对模型（5）进行回归，
将得到的系数代入模型（6），求出不可操纵性应计
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Ulmturn 月平均超额换手率，即第 t年股票 i的月平均换手率-第 t-1年股票 i的月平均换手率
Size 公司规模，即股票 i第 t年总资产的自然对数
Roa 资产收益率，即净利润/平均资产总额（平均资产总额=资产合计期末余额）
Debt 资产负债率，即负债总额/资产总额
MB 市值账面比，即股票 i第 t年的市值 A/资产总计
Iholder 股票 i上一年年末机构投资者持股比例总和
Anum 股票 i分析师跟踪数量
Big4 股票 i的审计机构是否为四大，是为 1，否为 0
Shrcr1 股票 i上一年年末第一大股东持股比例
Board 股票 i第 t年的董事会规模
Indep 独立董事比例，其大于行业年度独立董事比例均值时为 1，否则为 0

















式中，EPSit/Pi(t-1)为公司 i 第 t 年每股收益除以
上一年年末的股价，Rit 为股票 i 第 t 年的回报率，
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Syn Cscore Opaq Ulmturn Size Roa Debt MB Iholder Anum Big4
Syn 1 -0.294*** -0.0527*** -0.0554*** 0.214*** -0.122*** 0.134*** -0.338*** -0.102*** -0.0652*** 0.0537***
Cscore -0.281*** 1 0.0679*** -0.0449*** -0.807*** 0.369*** -0.686*** 0.900*** 0.0664*** -0.0701*** -0.213***
Opaq -0.0747*** 0.111*** 1 -0.00264 -0.0428*** 0.00840 0.0499*** 0.0786*** -0.0138 -0.0484*** -0.0194*
Ulmturn -0.0445*** -0.0793*** 0.0172 1 0.0883*** -0.0992*** 0.0989*** 0.0281** -0.0000553 -0.0964*** 0.0266**
Size 0.199*** -0.753*** -0.0491*** 0.108*** 1 -0.103*** 0.468*** -0.548*** 0.0409*** 0.317*** 0.248***
Roa -0.0947*** 0.342*** 0.0933*** -0.0898*** -0.0664*** 1 -0.461*** 0.463*** 0.207*** 0.388*** 0.00714
（二）Pearson和Spearman相关关系分析









变量 样本量 均值 标准差 最小值 25分位 中位数 75分位 最大值
R2 12695 0.350 0.180 0.0100 0.210 0.350 0.480 0.750
Syn 12695 -0.800 1.100 -5.010 -1.310 -0.610 -0.070 1.100
Cscore 12695 0.140 0.0600 0 0.110 0.140 0.170 0.350
Opaq 12695 0.110 0.110 0 0.0400 0.0800 0.140 0.680
Ulmturn 12695 0 0 -0.0200 0 0 0 0.0100
Size 12695 22.03 1.210 19.81 21.17 21.86 22.70 27.30
Roa 12695 0.0500 0.0500 -0.110 0.0200 0.0400 0.0700 0.200
Debt 12695 0.460 0.200 0.0500 0.310 0.470 0.620 0.940
MB 12695 1.980 1.760 0.130 0.810 1.470 2.500 10.18
Iholder 12695 0.0800 0.110 0 0.0200 0.0500 0.100 0.630
Anum 12695 2.350 1.100 0.690 1.390 2.300 3.220 5.390






Syn = α1+β1*Cscore + β2*Opaq + β4*c variables +
year + ind + ε （13）
Syn = α1+β1*Cscore + β2*Opaq + β3*Cscore*Opaq


















表 3 变量的 Pearson和 Spearman相关系数
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固定效应模型 随机效应模型
（1） （2） （3） （4）
















































Debt 0.132*** -0.629*** 0.0758*** 0.151*** 0.442*** -0.438*** 1 -0.617*** 0.00748 -0.0719*** 0.0582***
MB -0.289*** 0.901*** 0.145*** -0.0123 -0.426*** 0.392*** -0.481*** 1 0.140*** 0.118*** -0.127***
Iholder -0.0260** -0.00103 -0.00925 0.0351*** 0.0412*** 0.108*** 0.0191* 0.0253** 1 0.300*** -0.0638***
Anum -0.0679*** -0.0687*** -0.0518*** -0.0763*** 0.351*** 0.377*** -0.0708*** 0.117*** 0.115*** 1 0.0874***























































































控制年度 YES YES YES YES
控制行业 YES YES YES YES
N 12695 12695 12695 12695
Adj（Within）
-R2 0.422 0.425 0.201 0.251
注：****、**、*、*分别表示在0.001、 .01、 .05、 .1的水平上
显著
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Year fixed effects YES YES
Industry fixed effects YES YES
Adj-R2 0.425
Roe高 Roe低 国有 非国有 两职合一
两职
不合一
（1） （2） （3） （4） （5） （6）






























































































































































控制年度 YES YES YES YES YES YES
控制行业 YES YES YES YES YES YES
N 6394 6301 5993 6702 2421 9573
















注：****、**、*、*分别表示在0.001、 .01、 .05、 .1的水平上
显著
表 6 工具变量检验（固定效应模型）
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固定效应模型 随机效应模型
（1） （2） （3） （4）














































































































































































Yearfixedeffects YES YES YES YES
Industryfixed
effects
YES YES YES YES
N 12674 11944 12614 11944
Adj-R2 0.426 0.432 0.398 0.401
注：****、**、*、*分别表示在0.001、 .01、 .05、 .1的水平上
显著
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（1） （2） （3） （4）













































































































Yearfixedeffects YES YES YES YES
Industryfixed
effects
YES YES YES YES
N 12695 12695 12695 12695
Adj-R2 0.543 0.424 0.438 0.441
固定效应模型 随机效应模型
（1） （2） （3） （4）













































































Yearfixedeffects YES YES YES YES
Industryfixed
effects
YES YES YES YES
N 11617 11617 11617 11617














注：****、**、*、*分别表示在0.001、 .01、 .05、 .1的水平上
显著
表 9 组间效应与双向固定效应
注：****、**、*、*分别表示在0.001、 .01、 .05、 .1的水平上
显著
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